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工作期限延长两年。2018 年 11 月，习近平总书记在首
届中国国际进口博览会上提出设立科创板，并将此作为
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协会 2016 年统计，[39]2015 年证券公司投资金额在 50 万
元以下的客户占全部有效客户的比例高达 88% 左右。中
小 投资 者的投资交易量占比极 为可观，② 其 权 益 保护问
题更值得关注。





























导致其投资行为的差异。Dreu 等 [4 4] 通过对养老基金进
行考察发现，规模小的养老基金成熟度低，而成熟度低
的养老基金会制定风险低的投资策略。Bellofatto 等，[45]
























































La Porta 等 [3] 考察了 49 个国家的证券法律对 IPO 市场
监管所发挥的作用，发现系统的信息披露要求与规范的
投资者损失赔偿责任追究机制有利于促进市场的发展。












































本研究于 2015 年 10 月开始着手设计问卷，经过实
地访谈、反复征求意见、预调查、试答等环节，根据反
馈的意见修订，于 2016 年 4 月确定最终版。问卷由三
大部分组成 ：投资者的特征，投资者对 IPO 公开披露信
息的搜集及阅读状况、投资者对其权益的维护状况（如

































卷于 2016 年 5 月底完全回收。电子版与纸质版问卷合计








1/2 强，5-10 年、10 年以上的各占 1/5 强。在个人与机
构投资者方面，个人占比 4/5 强。在投资规模方面，50
万元以下的投资者占比约为 3/5（详见图 2 至图 7）。
 
与中国证券业协会于 2016 年 [39] 发布的对 2015 年
证券公司投资额在 50 万元以下的客户占比为 88% 的数
据相比，有效问卷中投资规模在 50 万元以下的投资者
约为 64% 的占比较低，说明有效问卷中投资规模比较




投资者账户随机抽取的 25600 个样 本数据，投资规模

















形检验，得 K M O 值为 0.861，结果显示适合进行因素
分析。据 S P S S17.0 因素分析法输出结果，问卷变量共
同性都在 0.40 以上，且超过 0.5 的变量数占 81.25%。
按 Kaiser 准则，抽取特征值大于 1 的公因子 20 个，累
积解释率为 64.041%，大于 60%。因此，问卷的构建效
度较好，测验结果的可靠性较高。⑤
在 信 度 检 验 中 克 朗 巴 哈 α 系 数 使 用 较 广。⑥ 根 据
S P S S17.0 信度 检 验， 问 卷 的 整 体 克 朗巴 哈 α 系 数 为
0.840，标准化后的克朗巴哈 α 系数为 0.821，两者均大
于 0.8，说明问卷整体内部一致性较高，问卷具有很好
的信度。在分维度的测量中，投资者对 IPO 信息的获取
及投资者权 益保护情况两部分的克朗巴哈 α 系数以及




1. 投资者 IPO 信息获取与利用行为分析
（1）投资者的 IPO 信息获取行为


























个人 66.3 10.1 49.6 50.6 15.1 37.7 802
机构 85.0 53.5 27.6 29.1 31.5 23.6 127
全部有效问卷占比 68.9 16.0 46.6 47.7 17.3 35.7 929





投 资 者 最 普 遍 关注的是发行人 披 露的 信息， 其次
是交易软件信息和媒体信息 ；有近 36% 的投资者听他
人 推 荐， 有约 17% 的 投 资 者 打 探内幕 信息。 这 表 明，
















获取门槛低。这一统计结果与 L e a s e 等 [40] 的发现具有
相似性。他们通过针对美国个人投资者的问卷调查发现，
调查样本中 50% 的个人投资者花费在搜集信息、对股票
投资进行决策上的时间不足 5 小时 / 月，花费的投入不
足 15 美元 / 年 ；同时这些投资者认为，在投资决策中，
其通过各种渠道得到的私人信息与公共信息具有同等的
“可信度与有用性”。















者 ；虽然多数投资 者无法中签买到新股， 但在“ 打新”
过 后仍可参与“炒新”，实地调研有助于投资者选 择 合
适的时机买入次新股 ；尤其是在 2014 年开始实施新股












投资 者在 新股 认 购前即事前 对 招股 说明书等信息
的利用情况，可用于检验假设 1b，即验证机构投资者对
招股说明书的利用程度是否高于个人投资者。本题项设


























个人 25.2 18.8 18.8 17.4 19.9 100.0
机构 51.2 22.0 13.4 9.4 3.9 100.0
全部有效问卷占比 28.7 19.2 18.0 16.3 17.7 100.0











































激 励 投资 者去 挖掘信息 则需减少 新股发行 管制、 促 进
市场机制发挥更大的作用。
丁慧等 [9] 采纳档案式研究方法， 通 过考察上交 所






别对 投资者的 I P O 信息获取渠道和信息利用程 度的分



























个人 35.6 53.6 10.8 100.0
机构 40.0 56.0 4.0 100.0
全部有效问卷占比 36.2 53.9 9.9 100.0




























个人 50.6 71.1 71.0 50.1 796
机构 33.9 81.1 65.4 49.6 127
全部有效问卷占比 48.3 72.5 70.2 50.1 923









反映了个人投资者对司法救 济渠道、 程 序的了解有限，
寻求司法救济的时间、精力也有限（见表 5）。这部分地
验证了假设 2b。与假设 2b 相符的是，与机构相比，个

































个人 25.7 37.3 29.1 25.8 33.0 798
机构 44.1 74.8 72.4 48.0 11.0 127
全部有效问卷占比 28.2 42.5 35.0 28.9 29.9 925









司（ 以下简称“ 投保 基金”）⑦ 这一权 益 保护专业机构和
权益保护热线的运行情况做了进一步的调查。结果显示，











通过构建 Mlogit 回归模型分别检验假设 3a 和 3b。
本文选取的因变量类型为分类变量，回归涉及的变量主






券 投 资 规 模， 其中个人 投 资 者 和 机 构 投 资 者 分别赋 值
1、2。 对于具有递 进 特 征的变量从小到大依 次向上 赋
值。其中，投资者的 IPO 信息获取情况包括投资者是否
进行实地调研，对未进行实地调研赋值为 0，对进行实




是否知道，对不知道赋值为 0，对知道赋值为 1 ；对权
益保护专业机构以及权益保护热线的了解程度，按投资
者的了解程度，由不知道、不了解至知道、了解并认为
其发挥了很大作用等分别从 1 至 5 和 1 至 4 赋值。司法
救 济 情况是指投资者在投资过程中发现存 在 I P O 信息
欺诈，造成自身损失时，对寻求司法救济的选择，变量
选项包括“否”、“不一定”和“是”，依次赋值为 1 至 3。











































是 否 是 否
机构投资者（个人投资者）
-0.582 -0.394 -0.644** -0.227
(-1.84) (-0.64) (-2.03) (-0.36)
学历（专科或以下）
-0.215* 0.246 -0.195 0.177
(-2.02) (1.44) (-1.78) (1.00)
年龄（30 岁及以下）
-0.0696 0.350*** -0.050 0.199
(-0.99) (3.14) (-0.70) (1.66)
投资规模（50 万元及以下）
0.143 -0.473* 0.175 -0.277
(1.17) (-2.06) (1.35) (-1.15)
进行实地调研（未实地调研）
0.625 0.738 0.740** 0.857*
(0.62) (0.60) (3.23) (2.07)
阅读招股书摘要或查询发行
人情况（不查阅，直接购买）
0.498* -0.680* 0.485* -0.651*
(2.13) (-2.30) (2.06) (-2.14)
阅读招股书全文（不查阅，
直接购买）
0.520* -0.968** 0.484* -0.879**


















0.118 -1.398 -0.150 -0.207
(0.29) (-1.89) (-0.34) (-0.26)
样本数量 902 895











济和不寻求司法救济选择的系数分别为 0.740 和 0.857，





















在目前的 IP O 市场中，发行市盈率受到控制，发行







为 10%、20% 和 30% 的分别有 48、22 和 6 家；上市次
年营业利润较当年下滑幅度为 10%、20% 和 30% 的分
别有 137、110 和 81 家。这些“变脸”公司里只有 2-3
家上市首日涨幅未达到 44% 的涨幅限制，涨停板天数
的平均值均在 10 天以上；上市后 30 日的收益率比较高，
到 90 日降低，然后到 180 日趋于稳定。这些情况说明，“变
脸”公司的后市表现对各类投资者仍较具吸引力，投资






6 家公司上市次年较上市当年业绩均出现超过 30% 的下
滑，除海南矿业在上市后 30 日、90 日、180 日均出现负
的收益率外，其余 5 家公司 30 日、90 日、180 日的收益
率均为正，并且每家公司的涨停板天数也较多，除海南
矿业的 A、B 类机构申购占比为 40% 之外，其他占比均
超过 50%，最高的是东方新星，约为 84%。
为了进一步验证机构投资者的 IPO 申购行为，以上
市次年较当年的营业收入增长率小于 0 与大于或等于 0
将 477 家公司进行分组，对两组公司进行方差分析，结












































































度的投资 者受 益， 即 存 在信息披 露的投资 者成熟 度 效
应。基于我国异质投资者信息获取与利用差异明显的状








































如 果 实 施注 册 制将主动 增强自身 获 取 和 解读 信息的能
力，说明多数投资者能够根据机制变化调整自身行为。
因此， 监管 机 构可逐 渐 加大市场 化 改 革的力度， 改 变
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⑤	 问卷共有 29 个变量、151个选项，因为选项数较多，在此只检
验公因子累积解释率。
⑥	 一般整体问卷的信度系数最好在 0.8 以上，分量表（或分维度）
的信度系数最好在 0.7以上。




The IPO Information Acquisition and the Protection of 
the Interests of Investors: A Study Based on Sophisticat-
ed Investor Questionnaires
 Huang Fangliang 1, Sun Li1	,	Chen	Jing1, Wu Chaopeng2
1. School of Finance, Shandong University of Finance and 
Economics; 2. School of Management, Xiamen University
Abstract  With the deepening of the IPO reform of China, it is of 
great significance to examine investors’ intention and behavior 
concerning ex-ante information acquirement and ex post claims 
from the micro-level perspective. By conducting surveys of sophis-
ticated investors through making questionnaires and subsidiary 
interviews, we find that, as to the ex-ante information acquiring 
and processing, among heterogeneous investors, there exist signif-
icant differences which are affected by sophistication features of 
investors such as their financial professionalization and investment 
experiences. Investors’ attention to the first-hand information of the 
prospectuses is inadequate. Compared with institutional investors, 
a larger proportion of individual investors tend to choose internet 
media and securities dealing software as ways of information ac-
quisition. Individuals rely more on the second-hand information, 
while institutions conduct more surveys to be better informed. The 
higher the institutional practitioners’ degree of education, the more 
surveys they make. The investors’ sophistication features of finan-
cial professionalization and investment experiences are related to 
their information acquisition. So the sophistication of investors has 
an influence upon the efficiency of the IPO market according to the 
market efficiency theory which asserts that information transmis-
sion affects market efficiency. As to the ex post claims by investors, 
about 1/3 investors intend to seek judicial remedy when getting 
fraud information. Fewer individuals do so. The reason lies in high 
suing costs and proof collecting difficulties. The investors who read 
more about prospectuses in advance are more likely to seek judicial 
protection afterwards. The interaction of the prospectus reading and 
survey on judicial remedy is not significant. Compared with inves-
tors who know less about administrative protection measures, those 
who know more have a low probability to choose “not to seek judi-
cial protection”. In cases of IPO firms’ experiencing sharp profits 
decline or being exposed to information fraud scandals after listing, 
the degree of information acquisition does not show significant ef-
fect on investors’ decision making or their self-protection behavior 
when the supply is strictly controlled in the IPO market, where the 
“winner’s curse” theory no longer holds. The problems found in this 
research and the enlightenment and policy suggestions drawn may 
provide supports for the deepening of the IPO information disclo-
sure reform, for making further investor protection measures and 
for the introduction of the registration system.
Key Words  IPO Information Acquirement; Investor Protection; So-
phisticated Investors; Questionnaire
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